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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.362 0.186 0.406 0.682 0.906 
每股净资产(元) 4.47 4.44 5.13 5.61 6.31 
每股经营性现金流(元) 0.37 0.26 0.72 1.01 1.26 
市盈率(倍) 23.06 37.06 16.45 9.80 7.37 
行业优化市盈率(倍) 15.60 13.47 13.47 13.47 13.47 
净利润增长率(%) 5.05% -48.55% 190.01% 67.89% 32.92%
净资产收益率(%) 8.11% 4.20% 7.92% 12.16% 14.35%
总股本(百万股) 2,059.20 2,059.20 2,742.22 2,742.22 2,742.22  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 08 月 30 日 

广州控股 (600098 .SH)      火电行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司发布 12 年半年报，实现营业收入 71.94 亿元，同比增长 4.44%；实现

归属于上市公司股东净利润为 4.38 亿元，同比增长 22.28%；实现 EPS 为

0.187 元，符合预期。 

经营分析 
 电力业务：上半年，受到广东省用电量增速下滑和广州市南部电网改造的

影响，公司主要机组的发电和上网电量增速有所下滑，但是依靠恒益、红

海湾电厂的完全投产、上网电价的上调以及 6 月份以来煤价的快速下跌，

公司发电业务收入仍较同期增长 8%，毛利率提升 1.75 个百分点。 
 燃料业务：虽然上半年煤炭市场和航运市场的景气度快速下滑，但是公司

通过调整经营策略和加强内部管理的方式实现了燃料业务收入的稳定增

长，但是由于 6 月份以来，煤炭价格的急跌还是导致公司燃料业务的毛利

率水平下滑了 2 个百分点左右。 
 燃气业务：广州燃气注入公司后，公司燃气业务资产和经营规模迅速扩

大，在保持销量快速增长的同时，公司加大力度拓展价格传导能力较强和

价差大的工商业用户，加上剥离液化石油气业务导致的成本下降，公司燃

气业务盈利能力也大幅提升，毛利率较同期提升了 14.34 个百分点。 

盈利调整 
 我们维持之前的盈利预测，预测公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.406 元、

0.682 元和 0.906 元；其中燃气业务 EPS 分别为 0.11 元、0.23 元和 0.41
元。 

投资建议 
 公司价值仍被低估：按照公司 8 月 30 日收盘价 6.68 元来看，市值 184 亿

元；我们仍然认为该市值严重低估了公司现有的电力和燃气分销业务。 
 1 年内推动价值重估回归驱动力强：未来 12 个月内，我们判断公司将迎来

事件性和业绩这 2 方面的因素，打消 A 股市场投资者对公司估值和价值的

疑虑，推动股价向价值重估方向回归。 

评级：买入      维持评级 

业绩符合预期，期待价值重估 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：6.68 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 2,059.20

总市值(百万元) 183.18
年内股价最高最低(元) 7.44/5.65
沪深 300 指数 2211.37

上证指数 2052.59

 

相关报告 

1.《明确参加页岩气招标,成公司价值回

归催化剂》，2012.8.14 

2.《低估,等待价值重估》，2012.7.25 

3.《注入广州燃气 ,迎来发展向上的拐

点》，2012.5.4 
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 广州控股业绩点评

事件：公司公布 2012 年半年报 

 公司发布 12 年半年报，实现营业收入 71.94 亿元，同比增长 4.44%；实
现归属于上市公司股东净利润为 4.38 亿元（扣非后为 4.29 亿元），同比
增长 22.28%（扣非后为 28.25%）；实现 EPS 为 0.187 元（扣非后为
0.183 元），符合预期。 

 

我们的分析与点评 

业绩符合预期，燃气业务增速明显 

 公司上半年业绩符合预期，报告期内成功实现了集团主营业务的整体上
市，广州燃气正式进入上市公司体内，公司也成为了以电力、煤炭和城市
燃气三大核心业务为主体的综合能源商。 

 电力业务：上半年，受到广东省用电量增速下滑和广州市南部电网改造的
影响，公司主要机组的发电和上网电量增速有所下滑，但是依靠恒益、红
海湾电厂的完全投产、上网电价的上调以及 6 月份以来煤价的快速下跌，
公司发电业务收入仍较同期增长 8%，毛利率提升 1.75 个百分点。 

 从公司上半年的成本情况分析，我们认为公司上半年的平均煤价较同
期相比增加 25-30 元/吨，如果后期煤价保持目前水平，我们判断全年
煤炭价格较同期下降 3-5%，因此下半年公司电力业务的盈利能力将
继续提升。 

图表1：公司 2012H 主营业务收入占比 图表2：公司 2012H 主营业务毛利占比 
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来源：公司半年报，国金证券研究所   

图表3：公司控参股电厂 2012H 发电量和上网电量情况 

单位：亿度

分电厂 发电量 上网电量 发电量 上网电量 发电量 上网电量

珠江电厂 37.01 34.76 37.82 35.63 -2.14% -2.43%

珠江LNG 9.86 9.58 10.80 10.52 -8.67% -8.90%

恒益电厂 27.17 25.66 -- -- -- --

沙角B 19.50 17.66 18.01 16.46 8.26% 7.27%

粤黔电力 68.63 64.48 67.78 64.02 1.26% 0.72%

红海湾 70.69 66.63 35.02 33.04 101.86% 101.66%

合计 232.86 218.77 169.42 159.66 37.44% 37.02%

2012H 2011H 增速

备注：恒益电厂两台机组二季度全面投入运行；红海湾四台机组全部投产；中电荔
新#1机组于8月11日通过168；都匀电厂项目建设进展顺利，计划年内实现机组双

投；珠江电厂超超临界燃煤机组支持性批文已全部取得，节能评估报告和项目核准
申请已申报发改委

来源：公司半年报，国金证券研究所  
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 燃料业务：虽然上半年煤炭市场和航运市场的景气度快速下滑，但是公司
通过调整经营策略和加强内部管理的方式实现了燃料业务收入的稳定增
长，但是由于 6 月份以来，煤炭价格的急跌还是导致公司燃料业务的毛利
率水平下滑 2 个百分点左右。 

 燃料公司上半年销售市场煤 333.31 万吨，同比增长 13.17%，市场占
有率达到 20.56%； 

 发展航运公司和中发航运公司上半年完成货运量 313.63 万吨，同比
增长 1.79%； 

 发展碧辟公司上半年完成仓储租赁量 150.91 万立方米，同比增长
12.27%，完成船加油 1.58 万吨； 

 港发码头公司上半年完成吞吐量 94.7 万吨，同比增长 1.94%。 

 燃气业务：广州燃气注入公司后，公司燃气业务资产和经营规模迅速扩
大，在保持销量快速增长的同时，公司加大力度拓展价格传导能力较强和
价差大的工商业用户，加上剥离液化石油气业务导致的成本下降，公司燃
气业务盈利能力也大幅提升，毛利率较同期提升了 14.34 个百分点。 

 上半年燃气集团销售管道天然气 3.57 亿立方米，同比增长 30%。其
中工业用户完成售气量 4544 万立方米，同比增长 85.4%；商业用户
完成售气量 7002 万立方米，同比增长 15.43%。 

图表4：2012 年以来煤价下跌明显 图表5：公司发电业务毛利率显著回升 
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来源：国金证券研究所 注：煤炭价格为秦皇岛 5500 大卡价格  

图表6：公司燃料业务盈利预测与假设 
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

煤炭销售业务

权益（%） 65.00% 65.00% 65.00% 65.00% 65.00% 65.00% 65.00% 65.00% 65.00%

煤炭销售量（万吨） 375.48 560.11 591.21 625.34 718.88 784.48 823.70 848.42 873.87

YOY(%) -2.07% 52.12% 5.55% 5.77% 14.96% 9.13% 5.00% 3.00% 3.00%

吨煤炭销售单价（元/吨） 471.97 519.55 679.32 508.07 622.94 691.29 620.00 620.00 620.00

煤炭销售收入（百万元） 1772.16 2910.05 4016.21 3177.18 4478.19 5423.05 5106.96 5260.17 5417.98

吨煤炭销售成本（元/吨） 437.08 468.35 629.68 480.65 569.57 652.08 590.00 590.00 590.00

煤炭销售成本（百万元） 1641.14 2623.25 3722.74 3005.68 4094.49 5115.44 4859.85 5005.65 5155.82

吨煤炭销售净利润（元/吨) 19.07 25.12 29.71 17.21 27.57 17.00 12.00 12.00 12.00

煤炭销售净利润（百万元） 71.59 140.70 175.64 107.64 198.22 133.34 98.84 101.81 104.86

归属母公司净利润（百万元） 46.53 91.46 114.17 69.96 128.84 86.67 64.25 66.18 68.16

贡献EPS（摊薄后） 0.02 0.04 0.05 0.03 0.06 0.04 0.02 0.02 0.03

经营收入（百万元） 1772.16 2910.05 4016.21 3177.18 4478.19 5423.05 5106.96 5260.17 5417.98
经营成本（百万元） 1641.14 2623.25 3722.74 3005.68 4094.49 5115.44 4859.85 5005.65 5155.82

毛利率（%） 7.39% 9.86% 7.31% 5.40% 8.57% 5.67% 4.84% 4.84% 4.84%

项   目

来源：国金证券研究所  
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 上半年公司工商业销售占比从同期的 30.98%提升至 32.33%，同时上
半年新增非居民签约气量 20.37 万立方米/日，为后续工商业用气量的
提升奠定了基础。 
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图表7：公司燃气业务盈利预测和假设 
2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

Revenue 1,756.03 2,549.79 4,656.72 7,923.42

供气量

天然气（亿立方米） 5.60 6.09 8.21 14.04 23.30

居民用户 1.40 1.70 1.90 2.10

公福用户 0.50 0.54 0.55 0.57

商业用户 1.20 1.46 2.00 2.60

工业用户 0.20 1.00 3.50 6.00

分销用户 1.48 2.20 3.50 4.50

直供用户 1.31 1.31 1.31 1.31

分布式能源用户 1.28 6.23

西村项目 0.54 4.29

从化项目 0.74 0.99

广药白云基地 0.34

白云机场 0.61

花都空港经济区

广州南站

花都汽车城

含税单价

天然气（元/立方米）

居民用户 3.45 3.45 3.45 3.45

公福用户 3.70 3.70 3.70 3.70

商业用户 4.85 4.85 4.85 4.85

工业用户 4.85 4.85 4.50 4.50

分销用户 2.35 2.35 2.35 2.35

直供用户 2.21 2.21 2.21 2.21

分布式能源用户 3.70 3.70 3.70 3.70

含税收入（百万元） 1984.31 2881.26 5262.10 8953.47

税后收入（百万元） 1756.03 2549.79 4656.72 7923.42

Cost 1,371.25 1,942.30 3,569.65 6,123.33

购气成本（百万元） 1,019.25 1,505.20 3,102.07 5,637.37

天然气

气损率(%) 3.00% 3.00% 3.00% 3.00%

供气量（亿立方米） 6.09 8.21 14.04 23.30

购气量（亿立方米） 6.28 8.46 14.47 24.02

其中：中石油供气量 2.88 7.90 13.44

大鹏购气量 5.58 5.58 5.58 5.58

珠海LNG购气量 1.00 5.00

现货气购气量 0.70

中石油单位购气成本（元/立方米） 3.0000 3.0000 3.0000 3.0000

其中：购气单价 2.7400 2.7400 2.7400 2.7400

管输费 0.2600 0.2600 0.2600 0.2600

大鹏气单位成本（元/立方米） 1.5000 1.5000 1.5000 1.5000

珠海LNG单位成本（元/立方米） 3.0000 3.0000

现货气单位成本（元/立方米） 4.5000 4.5000 4.5000 4.5000

不含税天然气购气成本（百万元） 1,019.25 1,505.20 3,102.07 5,637.37

天然气购气款 1,151.75 1,625.99 3,300.06 6,020.66

天然气中游管输费 0.00 74.89 205.28 349.57

Depreciation（百万元） 200.00 277.50 300.00 310.00

Staff Cost（百万元） 152.00 159.60 167.58 175.96

New Added Fixed Assets 1,550.00 450.00 200.00

Fix Assets 4,000.00 5,550.00 6,000.00 6,200.00
Depreciation Rate(%) 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%

Gross profit margin 21.91% 23.83% 23.34% 22.72%

项目

来源：国金证券研究所  
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公司价值仍被低估，期待价值回归 

公司价值仍被低估 

 按照公司 8 月 30 日收盘价 6.68 元来看，市值 184 亿元；我们仍然认为该
市值严重低估了公司现有的电力和燃气分销业务。 

 电力业务被低估：上半年公司由于基数原因，煤价较同期仍小幅上涨
25-30 元/吨左右，但是利用小时基本保持稳定，考虑到 6 月开始的煤
价大幅下跌将主要反映至下半年的业绩，因此公司电力业务在今年下
半年和明年的盈利能力大幅回升，但股价并没有反应这一有利变化。 

 燃气业务被低估：2009-2011 年广州控股股价波动中枢在 6-7 元/股，
对应市值 123.6-144.1 亿元（未摊薄前股本计算），这可看作公司非
燃气业务的衡量市值；截至 8 月 30 日，深圳燃气市值 173 亿元，广
州控股市值仅比深圳燃气高 11 亿元，对比深圳燃气，广州和深圳经
济体量与人口规模类似、当前和远期供气量目标来比较都处于同一水
平，而目前市值相当于广州燃气市值为 40-60 亿元，明显低估 

 我们仍然维持之前的盈利预测，预测公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.406
元、0.682 元和 0.906 元；其中电力业务 EPS 分别为 0.29 元、0.39 元和
0.42 元，燃气业务 EPS 分别为 0.11 元、0.23 元和 0.41 元。 

 这一盈利水平对应的估值水平为 16x12PE、10x13PE 和 7x14PE；按
中报 4.510 元的每股净资产为基数，不考虑分红计算的 2012-2013 年
PB 分别为 1.30x12PB 和 1.19x13PB。 

对低估原因的分析 

 在我们的前期推荐中，“量价齐升”逻辑为市场所认可；那为什么在煤价
加速下跌、电力股上涨时公司电力业务被市场忽视？为什么燃气业务量价
齐升逻辑得到市场认可仍不反应到股价？ 

 我们分析认为原因如下： 

 多元化业务影响了估值，在煤价下跌时、或者燃气分销量上涨时，市
场更为侧重选择业绩弹性最大的投资标的。 

 在整个经济和整体市场走势不明朗的环境下，投资机构的投资周期短
期化，更为关注个股的短期催化剂，而公司作为公用事业股，从盈利
模式和行业属性上看，缺乏催化因素。 

 燃气分销行业对于 A 股市场是个新兴行业（缺乏足够的代表性标的，
不象 H 股标的众多），二级市场投资者由于对该领域盈利特性的不了
解，使得他们在看到燃气分销的公用事业属性后，对新增气源可以推

图表8：广州控股近三年价格中枢为 6-7 元/股 图表9：广州控股近三年市值中枢为 125-145 亿元 
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动燃气分销商享受阶段性高增长的逻辑存有疑虑，更愿意等待真实的
供气量和利润数据来证实。 

对公司股价价值回归驱动力的分析 

 我们判断：未来 12 个月内，公司将迎来 2 方面的因素，打消上述 A 股市
场投资者对公司估值和价值的疑虑，推动股价向价值重估方向回归。 

 事件性刺激：西气东输二线气源价格高于大鹏气的事实、公司垄断广
州需要找到足够气源气化广州的任务等，都将推动管理层多方出击，
从气源和价格角度去为广州提供清洁能源做贡献。 

 业绩的证明：煤价下跌对发电业务盈利的影响将在今年下半年开始显
现，同时由于今年西二线新增气源供应，公司今年开拓新天然气用户
的努力，会在今年底有一个累积的成果显现，届时这 2 个因素都会反
应在今年的年报业绩和市场对明年公司一致预期盈利预测的提高上。 

盈利预测和投资建议 

 我们维持之前的盈利预测，预测公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.406
元、0.682 元和 0.906 元；其中燃气业务 EPS 分别为 0.11 元、0.23 元和
0.41 元。 

 采用分部估值法，给予目标价 10.50~11.88 元，建议买入。 

 经过我们拆分测算，考虑定增股本摊薄后，公司现有业务 12-14 年
EPS 为 0.30、0.45 和 0.49 元，燃气业务 12-14 年 EPS 为 0.11、
0.23 和 0.41 元。 

 现有业务为传统地方公用事业商（以火电为主），参照行业内典型火
电公司的 PE 估值水平，给予 15×12PE 和 10x13PE，估值结果 4.5
元。 

 燃气集团 12-15 年将保持年均复合 35%以上的高增速，因此我们给予
燃气业务 25×13PE 和 18x14PE，估值结果 5.75-7.38 元。 

 考虑可比公司深圳燃气市值约为 173 亿，按照公司增发后 27 亿股本
测算，价格约为 6.5 元。 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 0 0 0 
增持 0 0 0 0 0 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 0 0 

来源：朝阳永续 
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